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data  method  then  resulting  55  observation  data.  Data  analysis  use  linier  regression  analysis 
method which  initial by  classic asumtion  test, which  is  consist of normality  test, autocorelation 
test, heterokedastisitas test and multikoleniarity test. The hypothesis evaluation done by use of F 
test and t test.  
Result  of  data  analysis  or  regression  result  showed  that  simultatily  the  firm  size,  profitability, 















Kebutuhan    akan   modal    tersebut   dapat   dipenuhi   dari   berbagai    sumber   dan mempunyai  
jenis   yang   berbeda‐beda.   Modal    terdiri   atas   ekuitas    (modal sendiri)   dan   hutang   (debt),  




sumber      dana      tersebut      memiliki  konsekuensi  finansial  yang  berbeda.  Sumber  dana 
perusahaan  adalah  semua  perkiraan    yang    terdapat    pada    sisi    pasiva    neraca,   mulai    dari  
utang    dagang  hingga  laba  ditahan.  Kesemuanya  itu  lebih  dikenal  sebagai  struktur  keuangan 
(Riyanto,2001).  




dana  baik  yang  bersumber  dari  dalam  perusahaan   maupun    dari    luar    perusahaan    secara  
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efisien,    dalam    arti    keputusan    pendanaan    tersebut merupakan keputusan pendanaan yang 
mampu  meminimalkan  biaya  modal  yang  harus    ditanggung  perusahaan.  Biaya  modal  yang 
timbul  dari  keputusan  pendanaan  tersebut  merupakan  konsekuensi  yang  secara  langsung 
timbul dari keputusan yang dilakukan manajer.  
Kebijakan  struktur  modal  menjadi  salah  satu  keputusan  yang  penting  bagi  manajer  dalam 
kaitannya  dengan  kelangsungan  operasi  perusahaan  yang  berhubungan  dengan  komposisi 
hutang, saham preferen, saham biasa dan laba ditahan yang harus digunakan oleh perusahaan. 
Karena  baik  buruknya  struktur  modal  akan  mempunyai  pengaruh  langsung  terhadap  posisi 
finansial perusahaan. Hal tersebut didukung pendapat Keown et al. (2002:85) yang menyatakan 
bahwa  tujuan  manajemen  struktur  modal  adalah  memadukan  sumber  dana  permanen  yang 
digunakan  perusahaan  dengan  cara  memaksimalkan  harga  saham  perusahaan  dan 
meminimalkan biaya modal perusahaan.  
Banyak  factor  yang  mempengaruhi  keputusan  manajer  dalam  menentukan  struktur  modal 
perusahaan.  Menurut  Brigham  &  Houston  (2001)  faktor‐faktor  tersebut  antara  lain:  risiko 
bisnis,  posisi  pajak,  fleksibilitas  keuangan  dan    konservatisme    atau    agresivitas   manajemen  
merupakan    faktor‐faktor    yang menentukan    keputusan    struktur   modal,    khususnya    pada  
struktur  modal  yang ditargetkan.  
Alexandri (2008:41) mengemukakan bahwa faktor‐faktor utama yang mempengaruhi struktur 
modal adalah tingkat bunga,   stabilitas   dari   earning,   struktur  aset,   kadar  risiko   dari   aset,  
besarnya    jumlah    modal    yang  dibutuhkan,  keadaan  pasar  modal,  sifat  manajemen,  dan 
besarnya suatu perusahaan.  
Sedangkan  Sawir  (2004:101)  membagi  faktor  tersebut  kedalam  faktor  intern  dan  ekstern. 
Faktor  intern  yang  mempengaruhi  struktur  modal  adalah  karakteristik  perusahaan 
(profitabilitas), ukuran perusahaan, bentuk hukum,  
klasifikasi  industri,  situasi  keuangan,  keadaan  jaminan  (struktur  aktiva),  siklus  hidup,  dan 
klasifikasi  pengusaha.  Sedangkan  faktor  ekstern  yang  mempengaruhi  struktur  modal  adalah 
bank  dan  lembaga  keuanagan,  pemasok,  pelanggan dan pesaing,  tahap  siklus  bisnis,  tindakan 
pemerintah dan regulasi, dan peraturan keuangan.  
Ada  banyak  penelitian  mengenai  struktur  modal.  Prabansari  dan  kusuma  (2005) 
mengemukakan  bahwa  ukuran  perusahaan,  pertumbuhan  aktiva,  profitabilitas  dan  struktur 
kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  
Sedangkan Susetyo (2006) mengemukakan bahwa profitabilitas  berpengaruh  negatif  terhadap  





Berdasarkan  beberapa  hasil  penelitian  terdahulu  yang  pernah  dilakukan,  masih  terdapat 
perbedaan hasil penelitian (research gap) mengenai faktor‐faktor yang mempengaruhi struktur 
modal.  Dalam  penelitian  ini  peneliti  akan  mencoba  menganalisis  beberapa  faktor  yang  akan 
dikaji untuk melihat seberapa besar pengaruh factor‐faktor tersebut terhadap struktur modal. 









Berdasarkan  latar  belakang  dan  judul  yang  telah  diuraikan  sebelumnya,  maka  permasalahan 
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profitabilitas,  pertumbuhan  asset,  dan  risiko  bisnis  secara  parsial  dan  simultan  terhadap 





Dalam  neraca  perusahaan  (balance  sheet)  yang  terdiri  dari  sisi  aktiva    yang   mencerminkan  
struktur    kekayaan    dan    sisi    pasiva    sebagai  struktur  keuangan.  Struktur  modal  sendiri 
merupakan  bagian  dari  struktur  keuangan    yang    dapat    diartikan    sebagai    pembelanjaan  
permanen    yang   mencerminkan  perimbangnan  antara  hutang  jangka  panjang  dengan modal 




terdiri    dari    hutang    jangka    pendek,  hutang  jangka  panjang  dan  modal  pemegang  saham. 
Sedangkan struktur modal perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang 











Teori  struktur modal menjelaskan  apakah  ada  pengaruh  perubahan  struktur modal  terhadap 
nilai perusahaan (yang tercermin dari harga saham perusahaan), kalau keputusan investasi dan   
kebijakan deviden  dipegang  konstan.  Dengan  kata  lain,  seandainya  perusahaaan mengganti 
sebagian modal  sendiri  dengan  hutang  (atau  sebaliknya)  apakah  harga  saham  akan  berubah, 
apabila perusahaan  tidak merubah keputusan‐keputusan keuangan  lainnya. Dengan kata  lain, 
kalau  perubahan  struktur  modal  tidak  merubah  nilai  perusahaan,  berarti  tidak  ada  struktur 
modal yang  terbaik.  Semua  struktur  modal  adalah  baik.  Akan  tetapi,  kalau dengan merubah 
struktur modal  ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang 
terbaik.  Struktur modal  yang dapat memaksimumkan   nilai    perusahaan,    atau   harga    saham  
adalah  struktur modal yang terbaik. Yang dimaksud dengan nilai perusahaan adalah harga yang  





Riyanto  (2001:299)  menyatakan  bahwa  perusahaan  yang  lebih  besar    dimana    sahamnya  
tersebar    sangat    luas    akan    lebih    berani  mengeluarkan  saham  baru  dalam  memenuhi 
kebutuhannya untuk membiayai  pertumbuhan  penjualannya  dibandingkan  perusahaan yang  
lebih    kecil.    Sehingga    semakin    besar    ukuran    perusahaan,  kecenderungan  untuk memakai 
dana  eksternal  juga  semakin  beasr.  Hal    tersebut    dikarenakan    perusahaan    besar   memiliki  
kebutuhan dana  yang  besar  dan  salah  satu  alternatif  pemenuhan  dananya adalah   dengan   
menggunakan    dana     eksternal     yaitu dengan menggunakan hutang. Sehingga semakin besar 










pada  periode  tertentu”.  Dari  hasil  penelitian  Brigham  &  Houston  (2001) menyatakan  bahwa 
perusahaan  dengan  tingkat  pengembalian    yang    tinggi    atas    investasi  cenderung  akan 
menggunakan  hutang  yang  relative  kecil.  Dimana  dengan  tingkat  pengembalian  yang  tinggi 





Bagi  perusahaan  dengan  tingkat  pertumbuhan    asset  dan  laba  yang  tinggi  kecenderungan 
penggunaan hutang sebagai sumber dana eksternal akan  semakin   lebih  besar  dibandingkan 
dengan perusahaan‐perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya lebih rendah. Kondisi 
ini  sejalan  dengan  hasil  penelitian  Thies  dan  Klock  (1992)  dalam  Mayangsari  (2001)  yang 
menyatakan bahwa pertumbuhan asset perusahaan berpengaruh positif dan signifikan dengan 





Brigham  dan  Houston  (2007)  mengemukakan  bahwa  risiko  bisnis  adalah  seberapa  berisiko 
saham  perusahaan  jika  perusahaan  tidak  menggunakan  hutang.  Perusahaan  dengan  risiko 
bisnis  besar  harus menggunakan  hutang      lebih  kecil  dibandingkan  dengan  perusahaan  yang 








































































No.   Kode Saham   Nama Perusahaan  Tanggal IPO 
1.   ASII   Astra International Tbk  04‐Apr‐1990 
2.   AUTO   Astra Otoparts Tbk   15‐Jun‐1998 
3.   BRAM   Indo Kordsa Tbk   05‐Sep‐1990 
4.   GDYR   Goodyear Indonesia Tbk  01‐Des‐1980 
5.   IMAS   Indomobil Sukses International Tbk  15‐Sep‐1993 
6.   INDS   Indospring Tbk   10‐Agu‐1990 
7.   LPIN   Multi Prima Sejahtera Tbk   05‐Feb‐1990 
8.   MASA   Multistrada Arah Sarana Tbk   09‐Jun‐2005  
9.   NIPS   Nipress Tbk   24‐Jul‐1991  
10.   PRAS   Prima Alloy Steel Universal Tbk   12‐Jul‐1990  





































































































seluruh  variabel  sudah  berdistribusi  normal  yang  ditunjukkan  nilai  signifikansi  pengujian 
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bebas  dari autokorelasi.   Cara  yang   dapat   digunakan  untuk   mendeteksi   ada atau tidaknya 
autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW).  
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah dengan melihat nilai DW. Data tidak 








































Jika  varians  dari  residual  satu  pengamatan  ke  pengamatan  lain  tetap,  maka  disebut 
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.   
Cara  menguji  ada  tidaknya  heteroskedastisitas,  yaitu  dengan  menggunakan  analisis  grafik 
scatterplot.  Pengujian  scatterplot,  model  regresi  yang  tidak  terjadi  heteroskedastisitas  harus 
memenuhi syarat sebagai berikut:  
a.  Jika  ada  pola  tertentu,  seperti  titik‐titik  yang  ada  membentuk  pola  tertentu  yang  teratur 
(bergelombang,  melebar  kemudian  menyempit),  maka  mengindikasikan  telah  terjadi 
heteroskedastisitas.  












adanya  korelasi  antar  variabel  bebas  atau  tidak,  model  yang  baik  seharusnya  tidak  terjadi 
korelasi  yang  tinggi  diantara  variable  bebas.  Jika  variabel  bebas  saling  berkorelasi  maka 
variabel‐variabel  ini  tidak  orthogonal  (nilai  korelasi  tidak  sama  dengan  nol).  Uji 
multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflasion factor (VIF).  
Nilai   yang   umum  dipakai   untuk   menunjukkan tidak adanya   multikolinearitas adalah   nilai  
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tolerance    antara  0  ‐  1    dan    nilai    VIF    <    10    (Ghozali,  2007).  Nilai  tolerance  dan Variance 
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